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一季度大类资产运行情况回顾及展望 
 

2023 年 4 月 4 日 

 

专题报告 

 

 

欧美银行风险事件，在 2023 年一季度扰乱了全球大类资产运行的节奏，也使得美联储

原本较为平稳的货币政策计划实施，变得步履维艰。我们通过对一季度大类资产运行情况的

回顾，找到当前市场焦点，并对大类资产二季度价格的运行态势进行展望。 

股票市场概况：主要股票市场普涨。一季度全球股市经历了一波三折的过程后最终收涨。

从 MSCI 发达市场及新兴市场股票指数走势可以看到，在美国通胀数据保持回落态势的背景

下，市场对美联储货币政策转向的预期逐渐升温。此外，投资者对中国需求的预期向好，使

得全球宏观氛围整体偏暖，风险偏好上升支撑权益资产上涨，这可以从 1 月份新兴市场指数

跑赢发达市场指数得到印证。但进入 2 月份，美国经济数据整体表现偏强，加上美联储官员

们鹰派表态，使得市场对美元货币政策预期，不得不向美联储的预期靠拢，投资者风险偏好

持续回落，权益资产整体回调，避险情绪使得新兴市场跌幅明显高于发达市场。3 月份欧美

银行风险事件快速发酵，迫使美联储在控通胀、经济状况及流动性风险多个维度做出权衡，

实施货币政策难度明显增大，市场再次押注美元货币政策年内转向，与美联储 3 月议息会议

给出的点阵图预期分化加大。市场逐渐从避险情绪中恢复，发达市场表现继续好于新兴市场。 

    除了海外市场变化带来的冲击，国内权益市场主要关注稳增长政策持续发力下，宏观经

济修复预期的兑现情况。从一季度的经济数据表现来看，由于外需表现平淡，虽然内需稳步

复苏，但整体国内宏观经济暂未有超预期表现。复苏进程相对缓慢，使得权益市场投资者情

绪谨慎乐观，虽然 A 股主要宽基指数普涨，但整体涨势相对平缓，结构性行情为主。 

图 1：一季度股票市场整体涨跌情况 
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债券市场概况：债市整体收涨。从一季度各主要期限美债收益率整体冲高回落表现也可

以看出，美元货币政策预期变化对债市运行情况也产生重大影响。我们可以看到，2 年期与

10 年期美债收益率持续倒挂，这不利于银行借短放长的经营本质，再叠加本轮美元加息速

度快，使得美国银行系统稳定性下降。因此硅谷银行暴雷有其必然的一面。并且只要倒挂仍

旧存在，美国金融系统环境无法彻底扭转，风险事件发生的概率依旧较大。国内方面，在通

胀走弱及经济复苏相对温和的背景下，债市整体偏强运行为主。 
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图 2：一季度各主要期限美债收益率变化情况（%） 
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外汇市场概况：美元指数冲高回落。年初市场对美联储货币政策临近拐点的预期对美元

走势形成了较大压力，但 2 月份美国宏观经济数据表现良好，增强了美联储持续抗通胀的决

心，也引领了美元指数月度的强势反弹，但随后硅谷银行事件的爆发，美联储施政难度大幅

上升。与此同时，欧央行顶住压力维持激进加息步伐，美联储与欧央行货币政策分化有所收

窄，欧元兑美元一季度收涨。美元指数整体延续了 2022 年 10 月以来的下跌态势。 

 

图 3：一季度主要国家与地区货币美元计价涨跌情况 

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

5.5000

美国国债1年期 美国国债2年期 美国国债5年期 美国国债10年期



 

 
- 3 - 

 

 

数据来源：wind 国投安信期货 

 

商品期货市场概况：大宗商品整体收跌，贵金属、软商品涨幅居前。虽然美元指数一季

度收跌，但整体偏弱的基本面表现，仍使得全球大宗商品市场季度走势低迷。能源板块大幅

回落奠定了商品整体表现不佳的基础，opec+主要国家最终做出超预期减产的决定，说明产

油国通过收紧供应，而不是被动等待需求增长，来调节原油等能源的供需格局，试图促使能

源价格企稳。此外，工业金属板块季度震荡偏强，板块内主要品种走势分化较大，也侧面说

明了一季度全球经济增长相对温和。美元指数的弱势对商品最直接的影响在贵金属板块，避

险情绪升温使得黄金再次受到投资者青睐。供需持续偏紧使得国际糖价明显上涨，推高软商

品板块表现。国内大宗商品表现与国际市场分歧不大。 

 

图 4：一季度全球主要大宗商品指数涨跌情况 
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图 5：一季度国内主要大宗商品涨跌情况 
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二季度大类资产走势展望。从一季度大类资产整体运行情况来看，呈现出股债双牛，商

品回调的态势。走势背后的主要逻辑在于市场对美联储货币政策预期的大幅修正，以及全球

经济复苏的积极预期。前者从美联储 3 月议息会议声明来看，点阵图显示依旧维持 2022 年

12 月的利率预期不变，2023 年不会进入降息周期，这与市场当前预期分歧再度加大。从当

前整体金融市场表现来看，美联储坚持其利率预期的难度较大，未来存在向市场预期靠拢的

可能性。若出现这种情况，则股债有望维持相对偏强格局。因此二季度主要关注点仍在美联

储货币政策预期的变化情况。大宗商品方面，则是侧重关注全球宏观经济复苏的持续性及力

度，整体或以结构性行情为主，重点关注供应端偏紧的品种，从一季度主要商品走势情况来

看，若经济持续复苏，则供应端更有话题性的品种，其走势会表现相对出色。 

 

图 6：一季度全球主要大类资产涨跌情况 
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